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PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DE CHILE
ESCUELA DE ADMINISTRACION
EXAMEN DE GRADO

INFORMACION GENERAL E INSTRUCCIONES:

1. Este examen contiene seis preguntas. El alumndep@sponder las seis preguntas. Para aprobaamlea, el alumnp
debera obtener una calificacién de "Pase" en abm#es de las seis preguntas que se presentan.

2. Para responder cada pregunta, Ud. dispone de dttascde hojas tamafio carta. Es decir, Ud. diepte dos hojas qlie
sélo se pueden utilizar por&hversa Para respondemp se debe usar el reverso de las hojas, ni utiiaas adicionaleg.
No se debe descorchetear el enunciado recibido aslhojas de respuesta.

3. Para responder, utilice solamente la informacidm sgile ha entregado en el enunciado de la preg@uponga que Igs
datos que ha recibido estan correctamente calcubado han sido tergiversados.

4. No necesariamente toda la informacion que se engrdodas las preguntas, corresponde exactaméntealidad de Igs
empresas.

5. Si como parte de alguna de sus respuestas Ud.usacde uno o mas supuestos, deje expresamentedonddicho
supuestos. Ciertamente los supuestos no puedgm decambiar el tema ni el sentido de la pregunta.

6. Cuando dentro de un tema del examen se presentas yaeguntas, no necesariamente todas ellasntienenisma
ponderacién al momento de ser evaluadas.

7. Las preguntas de enunciado se podran hacer sdkeRrofesor Julio Galvez B., Presidente de laiSidn de Examen
de Grado, quien recorrera las salas en el hodermonsultas indicado més abajo.

8. NO esta autorizado el uso de calculadoras que pernaibamacenar "textos" (calculadoras alfanuméricas.).e El
cumplimiento de esta norma es de absoluta respitidadidel alumno.

9. UstedNO debe escribir su nombre en las hojas de respuesta.

10. No esta permitido salir de la sala durante el exari® casos muy excepcionales, y bajo determinediagdiciones, dfl
Presidente de la Comisién de Examen de Grado adoéizar la salida de un(a) alumno(a).

11 No esta permitido el uspara fin alguno, de teléfonos celulares en la sala, los que dele=i@n apagadosno deberan
mantenerse sobre el escritorio durante el examen

12 Cada alumno(a) es responsable de disponer agieddi®s para el conocimiento personal de la horardarel examen.

13. Al terminar el examen, Ud. debe entregar Unicamkstéiojas que ha recibido para responder y qltmsédentificati]L
con un nimero. Sia Ud. se le han entregado leojddanco y sin numerar para que las pueda usar Yoonrador”, es
hojasno se deben entregar con las respuestas.

Fecha : 26 de Enero de 2012

Duracion : 9:00 horas a 12:00 horas.

Consultas : Las consultas que puedan surgir sobrereinciado de las preguntas, las respondera el Presidenta
Comisién de Examen de Grado, Profesor Julio GakeZorma individual, entre las 9:30 y 9:45 hrsr¢xp),
y luego entre las 10:45 y 11:00 hrs. (aprox.).




PREGUNTA N° 1

El consumo per céapita en yogur en Chile ha aumerdaghificativamente en los Ultimos afios, alcanedond 11 kgs. en 2011y
un mercado total de US$445 millones. Estas sodifi@s mas altas de consumo per capita de yognd&ica Latina (ejemplos
de otros paises: México 5,3 kgs; Brasil 6 kgs) nie¢l de penetracién de la categoria yogur eneGésl superior al 95%. Sin
embargo, en Europa se consume cerca de 30 kgsapea @nuales y de mayor valor agregado que en iéméatina. El

mercado chileno, en su dinamismo competitivo, habiado respecto de la participacién de mercad@enimios de volumen
fisico de ventasle las marcas mas relevantes; el Cuadro N°1, raudistios cambios. La composicion de los tipos dpires

dentro de la categoria en Chile también ha camlsapuficativamente a través del tiempo, aumentdadmportancia relativa

de los asi llamados yogures funcionales, tambidétidae=n volumen fisico de ventas, tal como lo nmaestCuadro N°2:

Cuadro N°1 Cuadro N°2

Participacion % en Volumen Fisico Ventas Participadn % en Volumen Fisico Ventap
Marca Empresa | 2009} 201]L | Categoria Yogur

Soprole 38% 33;? SubCategoria| 199% 201j1
Nestlé 14% 16% | Batidos 65% 40%
Colun 21% 18% | Batidos c/fruta 25% 20%
Danone 10% 27% | Dieta (light) 6% 10%
Otros 17% 6% | Funcionales 4% 30%

Los productos funcionales corresponden a una deéetatencias mas importantes en alimentos, la @ré trelacion con la
preocupacion creciente por una mejor calidad da yigeliness), lo que se refleja en una crecienteadéla de productos
saludables y naturales. En el caso de los yogetiesse ha reflejado en el crecimiento de productes incluyen atributos
funcionales para promover la salud Osea, cardiol@scdel sistema inmunolégico, cerebral y digestidparecen asi los
extracalcio, probidticos, prebiéticos, y “mejoral deinsito intestinal”. Asi mismo, crece a nivel mdial la demanda por

productos mas naturales (“organicos”) y éticosd@mtaminan, comercio justo (“fair trade”), etc).

Danone es el productor de yogur mas grande del opuma de los mas relevantes tomando el totalaedd y tiene operaciones
en decenas de paises. Danone ingresa al pais &l t2@fendo importaciones de su marca “Activia’aparejorar el transito
intestinal y otras marcas menores desde Argerinabril de 2007 Danone adquiere plantas en el fmtpue le permite iniciar
su proceso productivo en Chile. Para ingresar atade Chileno, Danone utiliza su marca de yoguresibnales “Activia”, para
facilitar el transito intestinal, con comunicaciorasiva muy agresiva en términos de volumen e iidrerver Grafica N°1),
comparada con la competencia. Soprole, uno de sissimportantes competidores, reacciona usando lsnasga “Next” y
lanzando al mercado su producto “Translto Ver muestra de envases en pagina siguiente

Graéfica N°1: Inversion Publicitaria en Yogur
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En Abril de 2009, Danone lanza la campafa “Deskfi®ias Activia”, actividad publicitaria y promoadial que se transforma en
un hito para el mercado lacteo, dado los fuertesles de inversion con los que se desarrollé ettadad con mas de $3.000

millones (5.978 GRP}, en s6lo 3 meses.

Activia por Danone Next Transito + por Soprole

En los primeros tres afios, Danone se concentré@esarmllar “Activia”, marca destinada al “bienestiigestivo” de la mujer,
acompafiandola de campafias de comunicacién, queteh&o como rostros a las animadoras Diana Bolocddaren
Doggenweiler. Yogur “Activia” genera el mismo nivé# presencia publicitaria (“share of voice”) qaesuibmarca de Soprole,

“Next”, en la suma de todas las categorias endas'gext” participa. (yogur, postres, otros lacleos

A su vez, “Activia” ha sido un actor relevante anifiversion en los puntos de venta, comprando Espgaibicaciones en los
supermercados. El potenciar la marca de nicho Vit a su vez, le ha permitido ingresar en fognadual a las categorias de
mayor volumen (especificamente a yogur “batidoprgductos de valor agregado (“Griego con Nueces) la marca Danone,

gracias al reconocimiento obtenido con “Activia”.

Durante los afios 2010 y 2011, Danone ha sido #deinversion publicitaria en la categoria, con egpenfasis en sus sub

marcas “Danone - Activia” y “Danone - Griego”.
A usted se le pide responder:

1. El ingreso al mercado chileno por parte de Danansitio claramente exitoso desde el punto de vistpadticipacion de
mercado, rentabilidad y construccion de marca. ¢&pécaria, desde el punto de vista de una egteatée producto, que
Danone, gran productor mundial con significativesursos y un gran portfolio de productos y marbaya elegido una
estrategia de penetracion al mercado chileno agsrde un producto de nicho como los funcionalesy particular “Danone -

Activia” (“mejoramiento del transito intestinal”)?

2. ¢Qué podria explicar que Danone invierta en lagoafte yogurt,, en particular en la subcategoriaciimales,
significativamente mas que sus competidores Soprdlestlé en publicidad y apoyo en el punto dea®nEn su respuesta
use conceptos de estrategia comercial y de diful@@roductos y marcas.

1 GRP = Gross Rating Points



PREGUNTA N° 2

Ubicada en Lexington, estado de Kentuckgseph Betles una de las librerias mas grandes del mundaeBsnmil

metros de superficie han logrado ampliarse magellés libros. Por ejemplo, en la zona de liteeatle viajes situaron
una agencia de turismo y en la parte de jardinarf&ulos para jardinear. También decoraron eddwgpn sofas y una
chimenea; habilitaron una cafeteria y un local platos a la carta. Agregaron terrazas -con vistagal- para que los
clientes pudieran ir a hojear los libros por hasesser molestados. Hoy en dia, con 5 megastoraadegs tiendas o

cadenas) literario8ethes un atractivo turistico en las ciudades en deadmcuentra.

Innovaciones como las anteriores vienen a hacetefi@ un sector que esta en evolucion, en dondeetatas de libros

tienen que hacer el peso a compras por interneltedees a quienes, al parecer, cada vez cuestganasde sus casas.
Mas alla del libro

En la actualidad se pueden distinguir tres moddlmaegocio “puros” en el mercado de las libreredsmodelo
tradicional de libreria (libreria de barrio o tiande especialidad de libros), las grandes cademagastores comBeth

y las librerias on-line. Los diversos competid@eabican en alguno de estos modelos de negociocconebinaciones
de ellos, aunque siempre con alguna mayor origmtaam una de las tres opciones, dependiendo dside \que ellos
tengan con respecto al negocio y al sector. Quisoepartidarios del modelo tradicional, percibdasalibrerias como
un territorio donde solo los libros tienen cabifla.cambio, los partidarios del modelo de granddsras, no ven nada
de raro en agregar distintos productos o servieiosl mismo local. En Chile, el proceso ha sida amVersa, ya que
otros sectores se han puesto a vender literatomag ta Feria del Disco que desde hace un par deafiplié la gama de

productos ofreciendo libros.
El Modelo de Librerias on-line

Que duda cabe que las ventas por internet han aadeeconsiderablemente en los Ultimos afos, y elémonando a
grandes librerias que han dominado la industrialltisma victima fue la cadena de librerBarders la segunda cadena
de librerias mas importante en Estados Unidogjdahace pocas semanas cerro todos sus localesa Fer®nica de una
muerte anunciada” dice Carroll Schuyler, abogageaalista en bancarrotad3drders era como el dinosaurio que vio
llegar la era del hielo pero no pensd que lo ibafactaf. Segun el Ultimo reporte de esta compafiia, seuwdan 400

tiendas, y se produciran 11.000 despidos.

Segun los analistaBordersno pudo enfrentar la agresiva competencido&tecom(perteneciente a Barnes & Noble, la
cadena de librerias nimero uno del pais) ymezon.comdesde Internet. Gracias a sus lectores electo®mjaienes
descargan libros electrénicos (e-Books) en pocgsrslos, estas dos punto.com estan acrecentandonsnial del
negocio de venta de libros en forma vertiginos#asrcifras son elocuentes: por cada tres libroglides y descargados

por Internet sélo se vende un libro fisico, y lasneros suelen costar 1/8 del precio del librcctisi

Para Elizabeth Subercaseaux, escritora chilenaadaien Estados Unidos, uno de los factores clievds quiebra de
Bordersfue la falta de adaptacion a un escenario cadanaszfamiliarizado con el e-Book y la venta on:liféo misma

experimenté su falta de adecuacion a las nuevaslegias decia la escritora.

No obstante lo anterior)riternet no es un enemigo de la libreria, sino Qien utilizada, es un aliadpcomentaba un

conocido analista del sector. Y agregalo 's6lo para que el librero pueda vender librosdicgonales a través de la



web, sino también para comunicar las novedadessakentes y para armar grupos, blogs y comunidaaesel fin de

fidelizar al publicd.

En Chile, la convergencia entre las librerias erimgt aun estd en pafiales. Sélo es cosa de “gdotisatiendas
emblematicas para constatarlo, ya que son pocamutasfrecen ventas online y algunas ni siquienaetn una pagina
web para revisar el catalogo. Entre las que siaseddaptado, es#ntartica que tiene un sitio web que cuenta con
informacion actualizada con frecuencia, recibe uifdomde visitas mensuales, y en el cual se puedepcar en linea.
Las transacciones a través de su sitio represéaamnn 5% del total de ventas datartica con un crecimiento del
orden del 20% cada afio. En el Ultimo afio, las septa internet e\ntartica han crecido un 22% respecto a igual

periodo del afio anterior. Similares pasos estdesida la Feria Chilena del Libro, aunque con aldgésfase.
¢El fin de los Libreros Tradicionales?. Algunas inérrogantes para el futuro

“Aunque estan amenazados, el lector siempre buszdilireria y al librerd. Esa fue una de las tantas conclusiones del
XXI Congreso Nacional de Libreros Espafioles, quevesdominado por un ambiente de escepticismo pfutwo. Y

nada de raro, ya que para muchos el librero eslemas eslabones mas débiles dentro de la caderaik.

Con las ventas virtuales en aumento, lo Unico cksoque los cambios se han apoderado de esta riaduyst
probablemente lo seguiran haciendo. Lo cierto edagicambios que se han producido han generadoferta de libros
que tiende al infinito, y una demanda cada vez atamizada, compleja y diversa. Tal vez el congenfarta y

demanda, constituye uno de los principales despfios este sector. Otras interrogantes que se abitgnro son: ¢ Qué
tipo de industria tendremos?. ¢ Cual sera el rdbsldibreros? ¢Desapareceran?. La respuesta dlésta interrogante

parece clara: o se adaptan o desapareceran.

A usted se le pide responder:

Suponga el caso de un competidor tradicional (dle ©ren cualquier otro pais del mundo) en el nigde las librerias
(librero tradicional), que ante el nuevo escenanmpetitivo que se presenta en la industria, essgando para su

negocio una forma atractiva de competir, que nsidaifigue abandonar su actual modelo de negoaididional. En

relacién con lo anterior responda las siguienteguomtas:
Al final del caso se sefiala con respecto a losrdsr tradicionales:d'se adaptan o desaparecetan
1. Desde un punto de vista estratégico, ¢qué sigritieptarse?.

2. Para un librero tradicional, ¢es posible y/o caliterda idea de adaptarse si éste busca compe# enevo
escenario que se presenta en la industria sin aban@l modelo de negocio tradicional?. ¢Por queé [©r qué
No?. Argumente su posicidon desde un punto de emtaeptual. Complemente su respuesta sefialandorsm @

alternativa de accion que ejemplifique su posiagterior.



PREGUNTA N° 3

Una empresa esta evaluando la conveniencia finanderlevar a cabo un primer y Unico proyecto desrsion cuyas

principales caracteristicas son las siguientes:

La inversion inicial seria de $ 4.000 (el totalalla se debe realizar al inicio de la vida delypaio) y se destinara en su

totalidad a la adquisicion de activos operacionglesse depreciaran contablemente a razén de B2 %0io.

El 60% del total de recursos necesarios paranahfiamiento de la inversion inicial, es decir 80P. sera financiado
usando un préstamo de un Banco que cobra un irder&6% anual, equivalente a la tasa de mercadogsée tipo de
deuda. Elinterés debe ser pagado al términodke &@o. Sin embargo, se sabe que si al términadkeario la empresa
paga al Banco los intereses de su deuda, el préstar 2.400 se puede renovar de manera indefirlida. restantes

$ 1.600 de la inversion inicial, seran financiados aporte de los duefios.

La decision de financiamiento que la empresa imadw para el financiamiento de esta Unica inverspermite operar
con lo que ella estima es su nivel de endeudametiadmico Optimo de largo plazo y la politica emntaner dicho
nivel a perpetuidad.

Los resultados esperados del proyecto, en térnainoales, son los que se presentan a continudaidegreciacion del
ejercicio,Unica partida del estado de resultados que no es fhijcagh al final de cada periodo, se incluye detrtos

“Gastos de Administracidon y Ventas”). Para todus éfectos practicos, estos resultados se mantendréstantes a

perpetuidad:
Estado de Resultados Anual Esperado

Ventas $ 10.000
Costos de Explotacion (6.000)
Margen Bruto 4.000
Gastos de Administracién y Ventas (3.000)
Resultado Operacional 1.000
Intereses (10%) (240)
Resultado antes de Impuestos 760
Impuestos (30%) (228)
Utilidad Neta $ 532

Informacién Adicional y Supuestos:

Se estima que los flujos de caja anuales espedadi@soyecto son perpetuos y constantes. La padaetule estos flujos
se logra gracias a que al término de cada afio paesa reinvertiria la suma de $ 290. No obstastEsaeinversiones
anuales, se sabe que en el futuro y de manera pentea el gasto contable anual por depreciacioma#endria en

$ 250. De este modo entonces, el Resultado Opes@nual esperado se podriantener de manera perpetua

La tasa de impuestos a las empresas es de 3@4.asa de Impuestos Personales es de 0%

La tasa de Costo de Capital Promedio Ponderad2R@.) relevante para la evaluacion financierkadieversion es de
15,0% (C.C.P.P. anual, después de impuestos dejaiesas).



« Suponga que el total de la inversion inicial seapalginicio del proyecto yodos los ingresos y gastos del Estado de
Resultados Anual Esperado de la empresa, con la a@xcepcion de la depreciacion del ejercicispn flujos de caja
gue se producen al término de cada afio. Supodgaméas que no hay inflacién y que el primer flujcdg del proyecto

se produce exactamente un afio después de redhzagarsion inicial.

» Al término de cada afio, la empresa reparte a isnéstas, el flujo de caja residual disponibldalempresa.

» Se espera que todas las tasas (%) vigentes emestento en el mercado (tasa de interés de la deastagexigida por

los accionistas, tasa de C.C.P.P., tasa de impustppermaneceran invariables en el largo plazo

« Si usted tiene que obtener alguna tasa de remntzdtbin % o en decimales, hagalo usando cuatro dlesmEjemplo: si
E(R) = 15,4632%, al transformar esa tasa en deesmale 0,154632.

« Al final del enunciado del examen usted puede enaotablas de matematicas financieras, las quéhabitualmente
entregadas simplemente por si el(la) alumno(ajdasidera necesarias.

Suponiendo que las proyecciones de resultados rdgegqio estuvieran correctas, que como se ha iholice existen
impuestos personales ni inflacion y que la estractie financiamiento utilizada para el proyectcséuta 6ptima de largo

plazo para la empresausted se le pideesponder las siguientes preguntas:

1. Obtenga el V.A.N. dehuevo proyecto de inversiédesde la perspectiva de la empresa o del Activo Emfoque de
“Costo de Capital Promedio Ponderado”) En su respuesta refiérase y sea preciso eridentdracion de: el monto
de la inversion inicial a considerar, los flujosadga relevantes y la tasa de descuento, quelscsu $e debiera utilizar

en el cémputo del Valor Actual Neto (VAN), desd@éaspectiva del Activo.

2. Desde la perspectiva de los duefios o accionistasl@empresa (o Enfoque de Dividendospbtenga el V.A.Ngue
ellos obtendrian en caso que la empresa realizatee®o proyecto de inversion. En su respuestéresfe y sea
preciso en la determinacion de: el monto de larsiga inicial a considerar, los flujos de caja velates y la tasa de
descuento, que a su juicio se debiera utilizarsed eémputo del Valor Actual Neto (VAN), desde kxrgpectiva de los

duefios (o accionistas) del proyecto

3. Finalmente, suponga que su maxima capacidad de@émuéento es de $ 2.400 y que a Ultima hora sa [@ésentado
la posibilidad de emprender un proyealternativo al que usted ha analizado en las preguntas amgries decir,
mutuamente excluyente con el anterior. Este nuevo proyecto, cuya inversién inicial reigleetambién seria de
$ 4.000, cuyo riesgo relevante seria el mismo dueek proyecto anteriormente evaluado, también jpodsar
$ 2.400 de deuda (con las mismas condiciones depkxo, etc. de la deuda anterior) y cuyo V.AMponiendo que
este nuevo proyects financiado 100% con capitahportado por los duefios) es de $ 100. ¢Cual dimfoproyectos

realizaria?. (¢,el proyecto original o el nuevo potg?). Fundamente numéricamente su respuesta.



PREGUNTA N° 4

“Los clientes estan profundamente molestos cowmmlportamiento de las isapres. Las promesas decigequie ellas hacen
a sus clientes, rara vez se cumplen. Quien logregar un alto nivel de atencion a los usuarioseatara notablemente su

participacion de mercado y rentabilidad.”

Asi comenzaba la charla de Cecilia Dimas, expasitlal seminario empresarial al que asistia AlbRitthards, Gerente
General de la Isapre “Siempre Sanitos". El ejeoutinia datos que efectivamente avalaban lo pldotear Dimas, lo que
le llevaba a plantearse lo siguiente: “la estratelgi negocios esta clara. La pregunta es comanagrarientar y motivar a
nuestro personal para atender adecuadamente aosudintes, transmitiendo informacion complejardmera oportuna y

clara y respondiendo rapido a sus necesidades”.

Interrumpieron sus pensamientos la presentaciorhgci@ Dimas sobre los niveles de sueldos pardifierentes cargos en
las empresas chilenas. Ella comentaba lo importauie es esta variable en el desempefio de las persgn
consecuentemente, en los resultados que obtieaezmipresas. Al respecto Richards, reflexionaba: riEestra empresa
pagamos compensaciones de mercado, tanto en los@uefiere a sueldos fijos como a incentivos végmlpor
productividad.”

En el siguiente grafico que mostraba la exposit#andicaba el porcentaje de participacion dérldsjadores de diferentes

paises de la OEC:Q/ las horas promedio de capacitacion que recifanespecto, Richards medit6: “Siempre Sanitos’
tienen una inversién en capacitacion muy cercalus aimeros que muestra Chile en el grafico; ¢ toédamnos, como

empresa, parecernos a Nueva Zelandia o Finlandizesemos alcanzar nuestros objetivos?”

Niveles de Capacitacion en diversos paises OECD
300 45%

N L 20%
250
\ - 35%
200
\ - 30% Horas promedio al afio de
capacitacion por trabajador
150 - 25%

e=(mm% de trabajadores en las empresas
- 20% que participan en capacitacion
100

\ - 15%

50 T T T T T 10%
Nueva Finlandia Holanda Republica Hungria Chile
Zelandia Checa

A continuacion la expositora mostrd el siguientéfigo, en el que se muestran los resultados decnoaesta sobre las
percepciones de los trabajadores chilenos respests posibilidades de desarrollo de carrera. Binmiinstrumento se
habia aplicado a “Siempre Sanitos” y los resultatas idénticos a la muestra nacional. Richardsohsdba atentamente y
se preguntaba si acaso estos resultados estabaiomados de alguna manera con la posibilidad ddagutrabajadores de

“Siempre Sanitos” estuvieran alineados con la esgjia de calidad de servicio.

1 OECD = Organizacion para la Cooperacion y el Desaridtionomico



¢Cuan de acuerdo se encuentra Ud. con las
siguientes afirmaciones?

Si dos profesionales ingresan a la
misma empresa, en cargos
idénticos, siempre llegard mas
lejos el que proviene de una
familia de altos ingresos
w De acuerdo

Tener familiares o amigos
influyentes sigue siendo muy
importante para lograra el éxito
laboral

En su dltima lamina, Dimas daba a conocer los t@&do$ de una reciente encuesta a una muestra esfatesm de
trabajadores y personal administrativo en empréeaservicio. En ella los encuestados indicabanradogde satisfaccion
respecto a una serie de practicas existentes eiantde sus empresas. Una vez mas el Gerente dbater'Siempre

Sanitos” recordaba que le acababan de entregastudi@ similar con resultados practicamente idéstiz los que exponia
Dimas en su presentacion.

Porcentaje de encuestados que responde
Satisfecho o Muy Satisfecho

Lz calidad de iz relacion entre los
compadfieros de trabajo

La flaxibilidad para innover ¢ proponer
ideas gue se permite en la emprasa

El grado de cooperacién axistanta
entre diferentes areas de la empresa

El nivel de autonomia y hbertad para
tomar decsiones operativas

die 42% 44% 40% 4B% S0 53l%

En su calidad de asesor de “Siempre Sanitos” yrsepdo que los datos presentados reflejan fielmensguacion de la
empresa, indique los tres principales cambios (fitadiones o reforzamientos) que usted propondritae practicas de
gestion de personas con que actualmente cuentapieesa, para lograr los objetivos estratégicoseddider en servicio y
calidad de atencion. En su respuesta explique atada uno de los cambios (modificaciones o reforeatns) que usted
propondria, impactarigmositivamente en el logro de los objetivos de teagsgia de negocios de “Siempre Sanitos”. En su

respuesta refiérase exclusivamente a las practieagestion de personas de la empresa y que seedésprde la
informacion entregada en el caso.
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PREGUNTA N°

La Tabla N° 1 que se presenta a continuacion nadst datos de la estructura de tasas (0 curveemigimiento)
actualmente vigente en el mercado nacional, parasen pesos cero cupén clasificados en categoriastjo A:
TABLA N° 1

Plazo faltante para el Tasa de interés
vencimiento (afios) | anual de mercado

1 afio 3,5%
2 afnos 4,0%
3 afios 4,5%
4 anos 5,0%

Las tasas de mercado que aparecen en la columiaaddeecha de la Tabla anterior, correspondenlasliamadas tasas
spot anuales o rendimiento anual exigido actualmemg)(en el mercado, a bonos en pesos, cero cupya,ctasificacion
de riesgo es A y cuyo vencimiento ocurre al firalatbuno de los proximos 4 afios. Por ejemplo, bamo en pesos cero
cupon, con categoria de riesgo A, que expira ardgiiies mas, los inversionistas le exigen hoy emeetado un rendimiento
del 4,5% anual.

Suponiendo que no hay inflacion ni impuestos y gjumercado nacional de bonos es eficiente en suaf@emi - fuertea
Ud. se le pide respondetas tres preguntas que se le formulan a continoapiesentando los argumentamceptuales
gue corresponda. Para todos los efectos practoasdo se trate de un bono cero cupén (en $), gapgue dicho bono
tiene un Unico pago de $1.000 al momento de sum@ttto

1) Una empresa esta pensando emitir bonos en pesos cgpdn, que vencen en 4 afios mas, y que tendni@n
clasificacion de riesgo en categoria A. Para estestos, la empresa esta evaluando utilizar untagleiguientes dos
alternativas de financiamiento:
Alternativa 1:
Emitir bonos cero cup6n en pesos, con un plazoedeimiento de 4 afios, en las condiciones de memaetd@almente
vigentes (tasa de mercado igual a 5% anual).
Alternativa 2:
Seguir una estrategia dell over, con vencimientos anuales, que consiste en gemjaesa emite bonos cero cupén en
pesos, a un afio plazo, en las condiciones de nemetdalmente vigentes (tasa de mercado igual % 3aual).
Transcurrido el afio, los bonos son integramentadmsy con una nueva emision de bonos a un afio Eaztgs

condiciones de mercado que estén vigentes endsa feasi sucesivamente hasta llegar al finad tafio.

Al examinar ambas alternativas de financiamient@etente de Finanzas de la empresa declard: “Daddagcurva de
rendimiento tiene pendiente positiva, es obvio e conviene utilizar la segunda alternativa darfilamiento, ya que las
tasas de corto plazo son bastante menores quasks de largo plazo.” ¢Esta Ud. de acuerdo cdiri@aaion del Gerente
de Finanzas? Expliqueonceptualmentepor qué. En su andlisis suponga que las dos egitiatde financiamiento le
permiten recaudar hoy la misma cantidad de recuaslasempresa y que ambas opciones tienen los miso&ios de

transaccion.
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2) Suponga ahora que los datos de la estructura de (asrva de rendimiento) para bonos en pesoscogidn libres de

riesgo, actualmente vigentes en el mercado, soguesse muestran a continuacién en la segunda nal(de izquierda a

derecha) en la Tabla N° 2;

TABLA N° 2

Tasa de interés Tasa de interés Spread
Plazo faltante para el | anual de mercado anual de mercado (Diferencia de
vencimiento (afios) Bonos libre de Bonos categoria riesgo A | rendimientos)

riesgo

1 afio 2,5% 3,5% 1,0%

2 afios 2,9% 4,0% 1,1%

3 afios 3,2% 4,5% 1,3%

4 afios 3,5% 5,0% 1,5%

Como se puede apreciar en la Tabla N° 2, los d#ok estructura de tasas (o0 curva de rendimient@stran que el
“spread” (diferencial) de tasas entre bonos cemdcucategoria de riesgo A y bonos cero cupén libkesiesgo, va
aumentando en el tiempo (parte en 1% hasta lledgb% en los bonos cero cupon que expiran en 4 mids$ ¢ Es esta

situacion de aumento en el spread motivo de ajbifi@anciero? ¢Qué factores podrian explicar elenio del spread?

Expligue claramente sus respuestas a estas dampasg

3). Una persona esta analizando la posibilidad de ting987,69, a un afio plazo, comprando bonos deesap que sean
grado de inversién (esto es, cuya clasificacidrrieego sea BBB o superior). Después de un exhausindlisis, esta
persona ha concluido que los papeles mas atraqgtias invertir son los bonos de las empresas A gaBa uno de los

cuales se transa actualmente en el mercado a aio e $987,69 y cuyas principales caracteristicescieras son las

siguientes:
Bono Valor de Tasa de . ) Precio .
Empresa| Caratula Caratula Pagos del bono al final del: Mercado TIR (%)
Afo 1 Afo 2 Afo 3
$ 1.000 10% $ 500 $ 460 $ 22( $ 987,69 10,8%
B $ 1.000 8,3% $ 83 $1.083 --- $ 987,69 9,0%

(*): Tasa de interés anual a la cual el valor presde los flujos de caja del bono es igual aliprec

Suponga ahora que la persona que comprara el lEm® domo objetivo fundamental minimizar la voldad de los
retornos de su inversion (proveniente de las ewdggufluctuaciones en las tasas de mercado). Ranalic con este
objetivo, la persona consulta un asesor que lemerwla comprar el bono de la empresa B, ya quenal un menor plazo
que el de la empresa A (2 afios versus 3 afiosjesiofsera menos sensible a las fluctuacionesseiadas de interés. Dado
el objetivo del comprador del bono, ¢ esta Ud. demo con la recomendacion del asesor?. Fundamamteptualmente

su respuesta, suponiendo que ambos bonos se tetsamente en el mercado e ignore cualquier derstion de riesgo

de crédito
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PREGUNTA N°6

El Banco X es uno de los principales bancos firansidel pais, con una participacion de mercadiB8#éleen colocaciones.
La estrategia del Banco X, hasta el momento, hadirigir sus esfuerzos a personas de Grupos Fmmadmicos (GSE)
ABC1 y C2. Sin embargo, en el lltimo tiempo el DBicgio y la alta gerencia del Banco han planteadadcesidad de

ampliar el grupo objetivo hacia los GSE C3 y Dapasi lograr los objetivos de crecimiento que sept@nteado.

Con el propésito de evaluar esta oportunidad, akBa decide realizar un estudio de mercado, ctamgis en una encuesta
a personas mayores de 18 afos, de los GSE C3 yn Dbjétivo importante del estudio es conocer lagemague tienen las
personas de los bancos, en general y también anidela las casas comerciales que ofrecen prodyctErvicios
financieros (por ejemplo, grandes tiendas talesocBatabella, Paris o Ripley). Para capturar e$tarmacion, se pidio a los
encuestados que indicaran, a través de encuestenpiales en hogares, qué tan de acuerdo o ecudea estan con 10
afirmaciones sobre los bancos y sobre las casasrc@aies. Con las respuestas de 400 personasales nen analisis de
factores (con método de componentes principalestagion Varimax a partir de las cargas factorialésadingg, con los

siguientes resultados:

Cuadro N°1: Resultados del Analisis de Factores

Variable (Afirmacion) Factor 1 | Factor 2 | Factor 3 | Factor 4 | Comunalidad*

1. Los bancos son confiables 0,881 0,048 0,078 -0,162 0,811

2. Los bancos son seguros 0,870 0,135 0,1P4 -0,064 940,7

3. Lo§ prodyctos de casas comerciales sgn 0,027 0,730 0,016 0,137 0552
mas flexibles que los de los bancos

4. Las casas comerciales son mas agiles qu%’053 0,763 -0,037 0,080 0,593
los bancos

5. Las casas cgmermales otorgan créditos 0,007 0711 0,007 0,040 0,507
con mas facilidad que los bancos

6. Los bancos tienen horarios convenientgs -0,116 810,0 0,803 -0,131 0,682

7. Los bancos tienen una buena cobertura d%,282 0,077 0,705 0,060 0,586
sucursales
Los bancos tienen buenas ubicaciones 0,183 0,143 7010, -0,073 0,551
Los pr_oductos de los bancos son 20,090 0,110 0,124 0,751 0,600
complicados de entender

10. Los bancos piden muchos papeles -0,063 0,170 -0,033%,784 0,647

Varianza (valor propio o eigenvalué 1,92 1,79 1,75 1,41 6,87

% Varianza explicada 17,4% 16,2% 15,9% 12,9% 62,4%

* Indica qué porcentaje de la varianza de cadabkries explicada por los factores retenidos endlsis.

A partir del andlisis de factores se calcularonplostajes de los 4 factores para cada participprgecontesto la encuesta, y
luego se hizo un andlisis de varianza (ANOVA) &l®8e confianza, para ver si habia diferencia emplosgajes promedio
de factores entre quienes son clientes de un lasadecir, poseen cuenta de ahorro, tarjeta dsi@sitos a plazo, cuenta
corriente, tarjeta bancaria u otro producto de amcb) y quienes no lo son. El siguiente Cuadrorid2stra los resultados
del test ANOVA para los 4 factores.



Cuadro N°2: Resultados del Analisis de Varianza (ARVA)

Factor 1 | Factor2 | Factor 3| Factor4
Valor “p” del test ANOVA 0.000 0.861 0.136 0.031
Puntajes de factores (en promedio).
Clientes de bancos 0.1757 -0.0080 -0.0700  -0.1011
No clientes de bancos -0.20011 0.0090 0.07p7 0.1151

A usted se le pide responder:

1. Suponga que usted es Gerente de la empresa dédgaeem de mercados, y debe presentar los ressltdel estudio al

Gerente del Banco X. ¢ Cudles son las 3 conclusimdssmportantes del Analisis de Factores presergacklCuadro

N°1, que usted sefialaria al Gerente del Banco X?.

debemos hacer es asignar nuestros recursos detimgukda captacion de nuevos clientes basandanes leeneficio de
“seguridad”, ya que la percepcion de un mayor nivel lettor 1 (que se refiere &eguridad”) es lo que mas influye

en que clientes potenciales de bancos se convientatientes reales de bancos, dentro de los 4reacanalizados”

El Gerente del Banco X, viendo los resultados deClaadros N°1 y N°2 comentaba: “Dados estos resultados, lo que

¢ Esta usted de acuerdo con la afirmacion del GedahBanco X? ¢,Por qué? Justifigue su respuesta.
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Tabla N° 1
Valor Presente de $1 recibido al final d& periodos =
(1+n"
PVI n=2/(1+r)' =@ +1)"

periodo | 1% | 2% | 3% | 4% | 5% | 6% | 7% | 8% | 9% [ 10% | 12% | 14% | 15% | 16% | 18% | 20% | 24% | 28% | 32% | 36%
1 9901 | .9804| .9709 .961p .952 9484 9346 .9p59 7491.9091( .8929 .877% .869 8621 .84r5 8333 .g06BB13| .7576( .735:
2 9803 | .9612| .9424 .924 .907] 8900 .8134 .8p73 17.94.8264( .797 .769 756 7432 7182 6944 .650B104 | .5739( .540
3 9706 | .9423| .9151] .889 .863 8396 .8163 .7938 2247.7513( .7118 .675 .657| 6407 .60B6 5787 .52446768 | .4348( .397%
4 9610 | .9238| .888Y .854 .822 79p1 7429 .7F50 84.710.6830| .635§ .592 571 5523 51658 4823 4R3Wr25| .3294( .292
5 9515 | .9057| .862¢4 .821 .783 74F3 7130 .6806 99.644.6209( .5674 .5194 497 A761 4371 4019 3412910 | .2495( .2149
6 .9420 | .8880| .8374 .790 749 7050 .6663 .6B02 63.949.5645( .5064 .455¢ 432 4104  37p4 3349  Qr3A274 | .1890( .158@
7 9327 | .8706| .8131 .759 710 .66p1 .6427 5835 70.94.5132( .4523 .399¢ .375 3588  .31B9 2791 2218776 | .1432( .116.
8 .9235| .8535| .7894 .730 .676 624 5420 .5403 19.90.4665( .4039 .350¢ .326 3050 .2660 .2326 .1j78P888 | .1085| .0854
9 9143 | .8368| .7664 .702 .644 5919 5439 5002 04.46.4241( .3604 .307 .284 2630 225 .1938 .144B084 | .0822( .062%§
10 9053 | .8203| .7441 .675 .613 5584 5083 .4632 2442.3855( .32200 .269] .247| 2267 1911 1615 1162847 | .0623| .046.
11 .8963 | .8043| .7224 .649 .584 5268 47151 .4p89 7538.3505( .287H .2364 214 19%4 1619 1346 .093B62 | .0472 .0341
12 .8874 | .7885| .7014 .624 ..556 490 4440 .3p715553 .3186| .2567 .207 .186 1685 1372 1122 .47817 | .0357 .OZS‘
13 .8787 | .7730] .681J .600 .530 4688 4150 .3p77 6232.2897( .2292 .182 162 14%2 1163 0935 .061@404 | .0271| .0184
14 .8700| .7579| .6611 577 .505 A44p3 3478  .3f05 9248.2633( .2044 .159] 141 A2%2 0985 0779 .049316 | .0205 .Ol3!|
15 .8613 | .7430| .6419 .555 481 4173 3624 3152 45747.2394( .1827 .140 122 1079 .0835 .0649 .0390247 | .0155 .009‘
16 .8528 | .7284| .6234 .533 A58 3986 .3387 2919 19.45.2176( .1631 .122 .106 .0930 .07p8 .0%41 .032m193 | .0118( .007:
17 84441 7142 .605¢ .513 436 3714 3166 .2y03 11.43.1978( .145¢ .107 .092 .0802 .0600 .0451 .025B150 | .0089| .0054
18 .8360 | .7002| .5874 .493 415 3503 2959 2502 20.41.1799( .1300 .094¢ .080 .0691 .0508 .0376 .0208118 [ .0068 .003‘
19 .8277 | .6864| 5703 474 .395 .33p5  .27165 .2B17 45.19.1635( .1161 .082 .070 .0596 .04B31 .0313 .0163092 | .0051 .002‘
20 .8195| .6730| .55371 .456 .376 3118  .2984 2145 84.17.1486( .10371 .072 .061] .05]14 0365 .0261 .013®72| .0039( .002
25 7798 | .6095| .4774 .375 .295 2380 .1442 1460 60.11.0923( .0588 .037 .030 .0245 0160 .0105 .004®021| .0010( .000Y
30 7419 | .5521| 4120 .308 231 A7#41 1314 .0994 54.(47.0573( .0334 .019¢ .015 .0116 .0070 .0042 .001®OO6 | .0002( .000
40 6717 | .4529| .306f4 .208 .142 .09y2 .0468 .04#60 18.03.0221( .01071 .005 .003 .0026 .0013 .0007 .000ZO01 * *
50 .6080 | .3715| .2281 .140 .087] .0543 .0339 .0p13 34.01.0085( .003§ .0014 .000] .0006 .00p3 .0001 * *
60 .5504 | .3048| .16971 .095 .053 .03p3 .0173 .0p99 57.J0.0033( .0011 .0004 .000] .0001 * * * * * *
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1 1 1 1 1
1- = + +
nooq (1+n)" @+0 @+n2 @+nd  @+n"
PVIFA[{ = 3 =
t=1(1+n)" r _nha
VP= Y
t=1(1+1)"

Ndmero

de pagos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28%
1 0.9901 0.9804 0.9709 0.961p 0.9524 0.9434 0.98469250. 0.9174 0.90910.892.9( 0.8774 0.8696| 0.8621| 0.8475| 0.8333| 0.8065| 0.7813]
2 1.9704 1.9416 1.9134 1.886[L 1.8594 1.8334 1.8p807833. 1.7591 1.7355 1.6901 | 1.6467 1.6257| 1.6052| 1.5656| 1.5278| 1.4568| 1.3916
3 2.9410 2.8839 2.828 2.775[L 2.7232 2.67130 2.6R435772. 2.5313 2.4869 2.4018  2.3214 2.2832| 2.2459| 2.1743| 2.1065| 1.9813| 1.8684
4 3.9020 3.8077 3.7171 3.629p 3.5460 3.4451 3.38723123. 3.2397 3.1699 3.0373 | 2.9137 2.8550| 2.7982| 2.6901| 2.5887| 2.4043| 2.2410
5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.10029923. 3.8897 3.7908 3.6048 | 3.4331| 3.3522| 3.2743]| 3.1272| 2.9906| 2.7454| 2.5320
6 5.7955 5.6014 5.4179 5.24211 5.07%7 49173 4.76656229. 4.4859 4.3558 4.1114 | 3.8887 3.7845| 3.6847| 3.4976| 3.3255| 3.0205| 2.7594
7 6.7282 6.4720 6.2309 6.002[L 5.7864 5.5424 5.38932068. 5.0330 4.8684 4.5638 | 4.2883 4.1604| 4.0386| 3.8115| 3.6046| 3.2423| 2.9370
8 7.6517 7.3255 7.0197 6.732)7 6.4632 6.2098 5.9Y137468. 5.5348 5.3349 4.9676 | 4.6389 4.4873| 4.3436| 4.0776| 3.8372| 3.4212| 3.0758)
9 8.5660 8.1622 7.7861 7.435B 7.1078 6.8017 6.5]1522466. 5..9962 5.7590 5.3282 | 4.9464 4.7716| 4.6065| 4.3030| 4.0310]| 3.5655( 3.1842
10 9.4713 8.9826 8.5307 8.110p 7.7217 7.3901 7.0p367106. 6.4177 6.144¢ 5.6502 | 5.2161 5.0188| 4.8332| 4.4941| 4.1925]| 3.6819| 3.2689
11 10.3676| 9.7868 9.2526 8.7604 8.3064 7.8869 7.4987 7.1890 805a. 6.4951| 5.9377 | 5.4527 5.2337| 5.0286| 4.6560| 4.3271| 3.7757| 3.3351
12 11.2551| 10.5753| 9.9540 9.3851 8.8639 8.383B 7.9427 7.5361 7.160078138.| 6.1944 | 5.6603 5.4206| 5.1971| 4.7932| 4.4392| 3.8514| 3.3868]
13 12.1337| 11.3484| 10.6350| 9.9856 9.3936 8.8521 8.357)7 7.9038 7.4869 7.1084235 | 5.8424 5.5831| 5.3423| 4.9095| 4.5327| 3.9124| 3.4272
14 13.0037| 12.1062| 11.2961| 10.5631| 9.8986 9.2950 8.7454 8.244p 7.786p 7.3669.6282 | 6.0021] 5.7245| 5.4675| 5.0081| 4.6106| 3.9616| 3.4587
15 13.8651| 12.8493| 11.9379| 11.1184| 10.3797| 9.7122 9.1079 8.5594 8.0607% 7.6066.8109 | 6.1427 5.8474| 5.5755| 5.0916| 4.6755| 4.0013| 3.4834
16 14.7179| 13.5777| 12.5611| 11.6523| 10.8378| 10.1059| 9.4466 8.8514 8.3126 7.82376.9740 | 6.2651] 5.9542( 5.6685| 5.1624| 4.7296| 4.0333| 3.5026
17 15.5623| 14.2919( 13.1661| 12.1657| 11.2741| 10.4773| 9.7632 9.1216 8.5436 8.02167.1196 | 6.3729 6.0472( 5.7487| 5.2223| 4.7746| 4.0591| 3.5177
18 16.3983| 14.9920( 13.7535| 13.6593| 11.6896| 10.8276] 10.0591| 9.3719 8.7556 8.2014 7.2497 | 6.4674 6.1280| 5.8178| 5.2732| 4.8122| 4.0799| 3.5294
19 17.2260| 15.6785| 14.3238| 13.1339| 12.0853| 11.1581| 10.3356| 9.6036 8.9501 8.364p 7.3658 | 6.5504 6.1982| 5.8775| 5.3162| 4.8435| 4.0967| 3.5386
20 18.0456| 16.3514| 14.8775| 13.5903| 12.4622| 11.4699| 10.5940| 9.8181 9.1285 8.513p 7.4694 | 6.6231 6.2593| 5.9288| 5.3527| 4.8696| 4.1103| 3.5458)
25 22.0232| 19.5235| 17.4131| 15.6221| 14.0939| 12.7834| 11.6536| 10.6748| 9.8226 9.077Q 7.8431| 6.8729 6.4641| 6.0971| 5.4669| 4.9476| 4.1474| 3.5640|
30 25.8077| 22.3965| 19.6004| 17.2920( 15.3725| 13.7648| 12.4090( 11.2578| 10.2737 | 9.4269 8.0552 | 7.0027 6.5660| 6.1772| 5.5168| 4.9789| 4.1601| 3.5693}
40 32.8347| 27.3555| 23.1148| 19.7928( 17.1591| 15.0463| 13.3317( 11.9246| 10.7574 9.7791 8.2438 | 7.105( 6.6418| 6.2335| 5.5482| 4.9966| 4.1659| 3.5712
50 39.1961| 31.4236| 25.7298| 21.4822( 18.2559| 15.7619| 13.8007( 12.2335| 10.9617 | 9.9144 8.3045| 7.1327 6.6605| 6.2463| 5.5541| 4.9995| 4.1666| 3.5714
60 44.9550| 34.7609| 27.6756( 22.6235| 18.9293| 16.1614| 14.0392| 12.3766| 11.0480 [ 9.9674 8.3240| 7.1401] 6.6651| 6.2402| 5.5553| 4.9999( 4.1667| 3.5714




